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I. Contextualização
 A vida e obra do arquiteto Fernando Távora
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%)&)&!) !19;
ϰϳ^^Ͳ>h1^͕ŐƵƐƟŶĂʹ͞ŽŶǀĞƌƐĂĐŝŽŶĞƐĞŶKƉŽƌƚŽ͕͟ &ĞƌŶĂŶĚŽdĄǀŽƌĂ͕ ŝŶƌƋƵŝƚĞĐƚƵƌĂZĞǀŝƐƚĂĚŽ
ŽůĠŐŝŽKĮĐŝĂůĚŽƐƌƋƵŝƚĞĐƚŽƐĚĞDĂĚƌŝĚO5FcgbO"*</*ObihgO:QchQ
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K ŝŶşĐŝŽ ĚĂ ƐƵĂ ĐĂƌƌĞŝƌĂ ŶĆŽ ĨŽŝ͕ ĐŽŵŽ ƐĞƌŝĂ ĞƐƉĞĐƚĄǀĞů ;ĚĞǀŝĚŽ ĂŽ
ĞƐƚĂƚƵƚŽĞƐĞŐƵƌĂŶĕĂĮŶĂŶĐĞŝƌĂƋƵĞĂƐƵĂĨĂŵşůŝĂƉŽĚŝĂƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂƌͿ͕
("346++=>$@+3Q+<5"5*6$@6<">+@+?4"(64:3/("*"+5><"*":"<""
ǀŝĚĂƉƌŽĮƐƐŝŽŶĂů͕ŶĆŽƉŽƌ ĨĂůƚĂĚĞŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞƐŽƵŽƵƚƌĂƐƋƵĞƐƚƁĞƐ
ƋƵĞ ůŚĞ ƉƵĚĞƐƐĞŵ ƐĞƌ ĂůŚĞŝĂƐ͕ŵĂƐ ƐŝŵƉŽƌ ŶĆŽ ƐĞ ƐĞŶƟƌ ƉƌĞƉĂƌĂĚŽ
ƉĂƌĂĞǆĞƌĐĞƌĂƉƌŽĮƐƐĆŽ͘KŐƌĂŶĚĞĐŚŽƋƵĞƋƵĞĞƐƚĞƚĞǀĞĂƋƵĂŶĚŽĚŽ
ĮŵĚŽĐƵƌƐŽ͕ehĂƉſƐĮŶĂůŵĞŶƚĞƐĞĚĞƉĂƌĂƌĐŽŵĂƌĞĂůŝĚĂĚĞƋƵĞĞƌĂĂ
ĂƌƋƵŝƚĞƚƵƌĂ͕ ŝƌŝĂ ŝŵƉŽƌͲůŚĞƵŵŵŽŵĞŶƚŽĚĞƌĞŇĞǆĆŽƉƌŽůŽŶŐĂĚŽ͕ƋƵĞ
5"=(+3$&' ( ''&(&'4Qei/5,6<4")&6
ĞĂƐŶŽĕƁĞƐƋƵĞůŚĞƟŶŚĂŵƐŝĚŽƉĂƐƐĂĚĂƐĚƵƌĂŶƚĞŽĐƵƌƐŽ͕ŶĆŽďĂƟĂŵ
ĐĞƌƚŽĐŽŵĂƋƵĞůĂƐĂƋƵĞĞƐƚĞƟŶŚĂƐŝĚŽŚĂďŝƚƵĂĚŽŶŽƐĞƵŵĞŝŽĨĂŵŝůŝĂƌ͖
6</==6O,6/5+(+==$</6:"<"<3$!&'(!'(!!& !$!
ƐĞƌ ĂƐƐŝŵ ĚĞ ƵŵŵŽŵĞŶƚŽ ƉĂƌĂ Ž ŽƵƚƌŽ ;͙Ϳ ƐƐĞ ĞƐĨŽƌĕŽ ĚĞ ƌĞǀŝƐĆŽ
ĐĂƵƐŽƵͲŵĞ͕ ƉŽƌƚĂŶƚŽ͕ ƵŵĂ ĠƉŽĐĂ ĚĞ ĚĞĐĞƉĕĆŽ͕ ĚĞ ĐĞƉƟĐŝƐŵŽ͕ ĞƚĐ͘
dŝǀĞƋƵĞƚĞŶƚĂƌǀĞŶĐġͲůĂƉŽƵĐŽĂƉŽƵĐŽ͕ĐŽŵŽĞǆĞƌĐşĐŝŽĚĂĂĐƟǀŝĚĂĚĞ
ƉƌŽĮƐƐŝŽŶĂů͕ŵĂƐƐſƋƵĂŶĚŽĞůĞŝĂƐĞŶĚŽƉŽƐƐşǀĞů͘^ŽĨƌŝŵƵŝƚŽ͘͟ fa
"<"3+3"4+5>+O +<5"5*6 $@6<" /5>+-<" " +;?/:" *6 "'/5+>+ *+
hƌďĂŶŝǌĂĕĆŽĚĂąŵĂƌĂDƵŶŝĐŝƉĂůĚŽWŽƌƚŽ͕ĂŝŶĚĂĂŶƚĞƐĚĞĮŶĂůŝǌĂƌŽ
(?<=6Q?<'"5/=46͞ĞƌĂƵŵĂĂĐƟǀŝĚĂĚĞŵĞŶŽƐĐŽŵƉůĞǆĂĚŽƋƵĞĂŐŽƌĂ
Ġ͕ĞƉĂƌĂŵŝŵĐŽŶƐƟƚƵŝƵƵŵĂĨƵŐĂĂŽƐƉƌŽďůĞŵĂƐĐŽŵƋƵĞŵĞĚĞďĂƟĂ
ƉĂƌĂĞǆĞƌĐĞƌĂƉƌŽĮƐƐĆŽĚĞƌƋƵŝƚĞƚƵƌĂ͘͟ fb=>6O(65></'?/?:"<"$@6<"
ŐĂŶŚĂƌƚĞŵƉŽĞŶƚƌĞĂĮŶĂůŝǌĂĕĆŽĚŽĐƵƌƐŽĞŽƐĞƵŝŶşĐŝŽ͚ ƐĠƌŝŽ͛ŶĂƉƌĄƟĐĂ
ƉƌŽĮƐƐŝŽŶĂů ĐŽŵŽ ĂƌƋƵŝƚĞƚŽ͘ dĞŵƉŽ ƋƵĞ ĞƐƚĞ ŐĂƐƚŽƵ ƉĂƌĂ ĨĂǌĞƌ Ƶŵ
ĞƐƚƵĚŽƚĞſƌŝĐŽŵĂŝƐĂƉƌŽĨƵŶĚĂĚŽƐŽďƌĞĂƉƌĄƟĐĂĚĂĂƌƋƵŝƚĞƚƵƌĂ͕ƉŽŝƐ
ĞƐƚĂĞƌĂŽƐĞƵŵĂŝŽƌĞŶƚƌĂǀĞ͘YƵĂŶĚŽƋƵĞƐƟŽŶĂĚŽ͕ĂĮƌŵĂĂŐĠŶĞƐĞĚŽ
=+?*/3+4"P͞&ŽŝƵŵƉƌŽďůĞŵĂĚĞĨŽƌŵĂĕĆŽ͘ĂŵŝŶŚĂĚŝĮĐƵůĚĂĚĞƋƵĂů
ĞƌĂ͍WƌĞĐŝƐĂŵĞŶƚĞĂŝŶĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞĚĞĞǆƉƌŝŵŝƌŐƌĂĮĐĂŵĞŶƚĞ͕ĞŵƚĞƌŵŽƐ
'$!0&%)(()&0%)!%)'14fc
:+="<*+>6*6=6==+?=*/3+4"=+5"5*6$@6<"/5/(/""=?"("<<+/<"
ĚĞ ͚ĂƌƋƵŝƚĞƚŽŵŽĚĞƌŶŽ͛ƋƵĂŶĚŽ͕ ĞŵϭϵϱϮĮŶĂůŝǌĂŽ ƐĞƵKŽŶĚĞ͕
ũĄ ĐŽŶƐĞŐƵŝŵŽƐ ƉĞƌĐĞĐŝŽŶĂƌ ĂƐ ŝĚĞŝĂƐ ŝŶŝĐŝĂŝƐ ĚŽŵŽĚĞƌŶŝƐŵŽ͘ ŶƚĞƐ
ĚĂĮŶĂůŝǌĂĕĆŽĚŽƉƌŽũĞƚŽ͕dĄǀŽƌĂ͕ ũĄƟŶŚĂƟĚŽĂŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞĚĞ ƚĞƌ
ĂƐƐŝƐƟĚŽ ĂŽ /D ĚĞ ,ŽĚĚĞƐĚŽŶ͕ ĚĞ ŽŶĚĞ͕ ŵƵŝƚŽ ƉƌŽǀĂǀĞůŵĞŶƚĞ͕
ƚƌŽƵǆĞƌĂ ŝŶƐƉŝƌĂĕĆŽ ƋƵĞ ĨŽƌĂ ƵƟůŝǌĂĚĂ ĚĞ ƐĞŐƵŝĚĂ ŶĂ ĐŽŶĐƌĞƟǌĂĕĆŽ
ĚŽƉƌŽũĞƚŽ͕ĂƐĂƐŽďƌĞŽDĂƌ͘^ĞƉŽƌƵŵůĂĚŽƉŽĚĞĂĮƌŵĂƌͲƐĞƋƵĞ
$@6<"+@/*+5(/"6=<+=?3>"*6=*"==?"=@/"-+5=56==+?=><"'"3.6=O:6<
ŽƵƚƌŽ͕ƉŽĚĞĚĞŝŐƵĂůĨŽƌŵĂĚŝǌĞƌͲƐĞ͕ƋƵĞĠĞǀŝĚĞŶƚĞŶĞůĞƐƵŵĂƉƌŽĨƵŶĚĂ
ĂĚŵŝƌĂĕĆŽƉŽƌ>ĞŽƌďƵƐŝĞƌ͘ EŽƉƌŽũĞƚŽĚĂĂƐĂƐŽďƌĞŽDĂƌO46=><"
ƋƵĞƟŶŚĂĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽĚĂƐŽďƌĂƐͨĐŽƌďƵƐŝĂŶĂƐͩĚŽƐĂŶŽƐϮϬ͕ĐŽŵŽ
ĂsŝůůĂ^ĂǀŽǇĞ;ƉƌŽũĞƚĂĚĂĞĐŽŶƐƚƌƵşĚĂĞŶƚƌĞϭϵϮϴĞϭϵϮϵ͕ĞŵWŽŝƐƐǇͿ͘
eh464+5>6*"+5><+-"*6	=+</":6=>+</6<O+4bifcQ
eiO+<5"5*6ZU
5><+@/=>""+<5"5*6$@6<"V:6<$</6"<*6=6O &%)(()&O5FbdbO
ƐĞƚ͕͘ŽƵƚ͕͘ϭϵϳϭ͕Ɖ͘ϭϱϮ͘
faQ
fbO:QbfbQ
fcQ
/-?<" g X +<5"5*6 $@6<"O "=" =6Y
ďƌĞŽDĂƌ ;ϭϵϱϮͿ͖ĚĞƐĞŶŚŽƉĞƌƐƉĠƟĐŽ͕
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EĞƐƚĂ ŽďƌĂ ĞǆŝƐƚĞ ƵŵĂ ĚŝƌĞƚĂ ĂƉůŝĐĂĕĆŽ ĚŽƐ ͨĐŝŶĐŽ ƉŽŶƚŽƐ ĚĂ ŶŽǀĂ
ĂƌƋƵŝƚĞƚƵƌĂ͕ͩŽŶĚĞǀĞŵŽƐŽĐŽƌƉŽƉƌŝŶĐŝƉĂůĚŽĞĚŝİĐŝŽĞůĞǀĂĚŽĚŽĐŚĆŽ
ƉŽƌƉŝůŽƟƐ͕ƵƐĂŶĚŽĂĐŽďĞƌƚƵƌĂĐŽŵŽƐŽůĄƌŝŽ͕ ƌĞƐƵůƚĂŶĚŽĂƐƐŝŵŶƵŵĂ
ƟƉŽůŽŐŝĂƚƌŝƉĂƌƟĚĂĚŽĂůĕĂĚŽ͘ŽĐŽŶƚƌĄƌŝŽĚĂsŝůůĂ^ĂǀŽǇĞ͕ĞŵƋƵĞŽ
ƉƌŽŐƌĂŵĂĠƌĞƉĂƌƟĚŽƉŽƌǀĄƌŝŽƐƉŝƐŽƐ͕ŶĂĂƐĂƐŽďƌĞŽDĂƌO(65=+-?+
ůĞƌͲƐĞ ƵŵĂ ĂƉƌŽǆŝŵĂĕĆŽ ŵĂŝŽƌ ĐŽŵ Ă WĞƟƚ DĂŝƐŽŶ ;ƋƵĞ ŽƌďƵƐŝĞƌ
ƉƌŽũĞƚĂƉĂƌĂƐĞƵƐƉĂŝƐĞŶƚƌĞϭϵϮϯĞϭϵϮϱ͕Ğŵ>ĠŵĂŶͿ͖ĞƐƚĂĂƉƌĞƐĞŶƚĂ
ƵŵĂ ƉůĂŶƚĂ ůŽŶŐŝƚƵĚŝŶĂů Ğ Ă ƐƵĂ ĚŝƐƚƌŝďƵŝĕĆŽ ƉƌŽŐƌĂŵĄƟĐĂ ŝŶƚĞƌŝŽƌ Ġ
=+4+3."5>+"6*+=+5.6*+$@6<"Q-?"34+5>+56/5>+</6<O$@6<":+-"
ĞŵƉĞƋƵĞŶŽƐĚĞƚĂůŚĞƐͨ ĐŽƌďƵƐŝĂŶŽƐͩĞ͕ĚĞƵŵĂŵĂŶĞŝƌĂŵƵŝƚŽĚŝƌĞƚĂĞ
ſďǀŝĂ͕ĂƉůŝĐĄͲŽƐŶŽƐĞƵƉƌŽũĞƚŽ͕ĐŽŵŽĂƉĂƌĞĚĞĚĂĐĂƐĂĚĞďĂŶŚŽƋƵĞĠ
*+=+5."*":+3",6<4"*"'"5.+/<"O>"3(6465"("="*+'"5.65"("="
ƟƉŽŝƚƌŽŚĂŶĚĂĞǆƉŽƐŝĕĆŽĚĞϭϵϮϳĚĞtĞŝƐƐĞŶŚŽĨ͕ Ğŵ^ƚƵƩŐĂƌƚ͘fd
?"5*6"5"3/="*"=O:+<(+'+46=;?+"==?"=:</4+/<"=6'<"=<+@+3"4
?4" (+<>" /5(+<>+D" *+ /*+/"=Q  "<;?/>+>6 +=>$ 5?4" 3?>" +5><+ 6
ƉĞŶƐĂŵĞŶƚŽĞŽĚĞƐĞŶŚŽ͘EĞƐƚĞƐĞƵ͚ƉƌŝŵĞŝƌŽƉƌŽũĞƚŽ͛ƚĞƐƚĂ͕ĚĞƵŵĂ
ŵĂŶĞŝƌĂ ĂŝŶĚĂ ŵƵŝƚŽ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů͕ Ă ũƵŶĕĆŽ ĚŽ ŵŽĚĞƌŶŽ ĐŽŵ ŽƐ
͞ǀĂůŽƌĞƐĚĂƚƌĂĚŝĕĆŽĂƌƋƵŝƚĞĐƚſŶŝĐĂƉŽƌƚƵŐƵĞƐĂŶĂĂƌƋƵŝƚĞĐƚƵƌĂƋƵĞǀĂŝ
'  !0!!! ! ''&')!& 14fe==/4O
ŶĂĂƐĂƐŽďƌĞŽDĂƌ͕ ǀĞŵŽƐƵŵĂĐĞƌƚĂŝŶŐĞŶƵŝĚĂĚĞŶŽƌĞǀĞƐƟŵĞŶƚŽĚĞ
>6*"="=,"(."*"="͞ĂǌƵůĞũŽŶĂĐŝŽŶĂů͟Off5">+5>"@/*"*+"*":>")&6*6
ŵƵŶĚŽƉŽƌƚƵŐƵġƐăĂƌƋƵŝƚĞƚƵƌĂŵŽĚĞƌŶĂ͘
3/@<6<"=/3?/3*=/</">+<?4:":+3,?5*"4+5>"3:"<""'</<6=63.6=
*6= "<;?/>+>6= :6<>?-?+=+= =6'<+ "= :6>+5(/"3/*"*+= *"= ,6<4"= *6
ŵŽĚĞƌŶŽ͕ƐŽďƌĞŽƐďĞŶĞİĐŝŽƐĚĂƐŶŽǀĂƐƚĠĐŶŝĐĂƐĐŽŶƐƚƌƵƟǀĂƐ͕ƐŽďƌĞĂ
ƵƟůŝǌĂĕĆŽĚŽďĞƚĆŽĂƌŵĂĚŽ͕ƚĞŶĚŽĞŵĐŽŶƚĂŽƐĞƵĐĂƌĄĐƚĞƌĞƐĐƵůƚſƌŝĐŽ͕
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ĚŝǀĞƌƐŝĮĐĂĚĂĚĞƉƌŽũĞƚŽƐĞŵƚĞƌŵŽƐĚĞƉƌŽŐƌĂŵĂ͘ĞƐĚĞĞƐƉĂĕŽƐƉĂƌĂ
ĂƐ ŐĞƌĂĕƁĞƐ ŵĂŝƐ ŶŽǀĂƐ ĐŽŵŽ Ă ďŝďůŝŽƚĞĐĂ ĚŽ /ŶƐƟƚƵƚŽ EƵŶ͛ůǀĂƌĞƐ͕
ĚŝƌĞĐŝŽŶĂĚĂƉĂƌĂŽĞŶƐŝŶŽ͕ƉĂƐƐĂŶĚŽƉŽƌĞƐƉĂĕŽƐŵĂŝƐĚŝǀĞƌƐŝĮĐĂĚŽƐ
ĞŵƚĞƌŵŽƐĚĞƵƐŽƐ͕ĐŽŵŽŽDĞƌĐĂĚŽĚĞsŝůĂĚĂ&ĞŝƌĂ;ƋƵĞƐĞĚĞƐƟŶĂĂ
ŽƵƚƌŽƟƉŽĚĞŐĞƌĂĕĆŽ͕ŶĆŽƉĞƌĚĞŶĚŽƵŵĐĂƌĄĐƚĞƌĚĞĂĚƋƵŝƌŝĕĆŽĞƚƌŽĐĂͿ͘
ƚĠĂŽĐĂƌĄĐƚĞƌ ŝŐƵĂůŵĞŶƚĞƉƷďůŝĐŽ͕ŵĂƐ ůƷĚŝĐŽĚŽƉƌŽũĞƚŽĚĂYƵŝŶƚĂ
ĚĂŽŶĐĞŝĕĆŽ;ϭϵϱϲͲϲϬͿ͘ƐƚĞĠƵŵĞƐƉĂĕŽĚĞĐŽŶƚĞŵƉůĂĕĆŽ͕ƉĂƐƐĞŝŽ͕
ƌĞŇĞĐĕĆŽ͕ ŝŶƚƌŽƐƉĞĕĆŽ Ğ ĂĐŝŵĂ ĚĞ ƚƵĚŽ͕ ĞƐƉĂĕŽ ĚĞ ĐŽŶƚĂĐƚŽ ĐŽŵ Ă
ŶĂƚƵƌĞǌĂ͕ŵĂƐƌĞǀĞůĂͲƐĞ͕ƚĂŵďĠŵƉŽƌĐŽŶƐĞƋƵġŶĐŝĂĚĂƐƵĂůŽĐĂůŝǌĂĕĆŽ͕
Ƶŵ ƐşƟŽ ĐŽŶŇŝƚƵŽƐŽ͕ ŽŶĚĞ Ă ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůŝǌĂĕĆŽ ;WŽƌƚŽ ĚĞ >ĞŝǆƁĞƐͿ Ğ Ž
ĂƵƚŽŵſǀĞů ;Ŷſ ǀŝĄƌŝŽͿ ĞŶƚƌĂŵ Ğŵ ĐŽŶĨƌŽŶƚŽ ĐŽŵ Ž ƉƌŽŐƌĂŵĂ͘ ůŝ͕
ĞǆŝƐƟƌĂ ũĄƵŵĐŽŶǀĞŶƚŽ͕ĚĞƋƵĞƌĞƐƚĂǀĂŵƉŽƵĐŽƐǀĞƐơŐŝŽƐ͘hŵĂƐĚĂƐ
ƉƌŝŶĐŝƉĂŝƐƉƌĞŵŝƐƐĂƐĚĞ&ĞƌŶĂŶĚŽdĄǀŽƌĂŶĂĐŽŶĐĞĕĆŽĚĞƐƚĞƉƌŽũĞƚŽ͕ĨŽŝ
ĂƐŝŵƉůŝĮĐĂĕĆŽĞĂƉŽƵĐĂŝŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽŶƵŵĞƐƉĂĕŽƋƵĞũĄĚĞƐŝĐŽŶƟŶŚĂ
ĂƐƋƵĂůŝĚĂĚĞƐŶĞĐĞƐƐĄƌŝĂƐƉĂƌĂƐĞƌƵŵďŽŵƉĂƌƋƵĞƉƷďůŝĐŽ͘KĐŽŶƚƌŽůĂƌ
ĚĂƋƵĂŶƟĚĂĚĞĚĞ ŝŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽŶƵŵĞƐƉĂĕŽ͕ƉĂƌĂǀĂůŽƌŝǌĂƌŽƋƵĞ ũĄ ůĄ
ĞǆŝƐƚĞ͕ĠƵŵĂƚŽĐŽŵƉůŝĐĂĚŽŶŽŵƵŶĚŽĚĂĂƌƋƵŝƚĞƚƵƌĂ͕ŽŶĚĞĂǀŽŶƚĂĚĞ
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ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞƐ ĚŽ ƉƌŽũĞƚŽ͘  ƋƵĂůŝĚĂĚĞ ƋƵĞ ĞƐƚĞ ƉƌŽũĞƚŽ ĂƉƌĞƐĞŶƚĂ͕
ĂƉĞƐĂƌĚĂ͚ ũƵǀĞŶƚƵĚĞ͛ĚŽĂƌƋƵŝƚĞƚŽ͕ƌĞǀĞůĂͲƐĞŶŽƐĚĞƚĂůŚĞƐƋƵĞƉŽĚĞŵŽƐ
ĞŶĐŽŶƚƌĂƌĂŽůŽŶŐŽĚŽƉĂƌƋƵĞ͘KůĞǀĂŶƚĂŵĞŶƚŽĚŽƉƌĞĞǆŝƐƚĞŶƚĞĠŵƵŝƚŽ
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ƐĞũĂŵǀĞƐơŐŝŽƐĚŽĐŽŶǀĞŶƚŽ͕ƋƵĞƌƐĞũĂŵĞůĞŵĞŶƚŽƐŶĂƚƵƌĂŝƐĐŽŵŽĂƐ
ĄƌǀŽƌĞƐ͕ ƐĆŽ ůĞǀĂĚĂƐ Ğŵ ĐŽŶƚĂ ŶĂ ŝĚĞĂůŝǌĂĕĆŽ ĚŽ ƉƌŽũĞƚŽ͕ ƌĞŇĞƟŶĚŽ
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ŽďƌĂ͕ Ž ƌĞƐƉĞŝƚŽ ƉĞůĂ ŶĂƚƵƌĞǌĂ͘ hŵ ĚŽƐ ĞůĞŵĞŶƚŽƐ ŵĂƌĐĂŶƚĞƐ Ġ͕ Ž
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ƉĂƌĂŽƵƚƌŽůƵŐĂƌ;ŽƵƐŝŵƉůĞƐŵĞŶƚĞĐŽƌƚĄͲůĂͿ͕ŽĂƌƋƵŝƚĞƚŽĚĞĐŝĚĞŵĂŶƚĞƌ
ĂŵďĂƐĂƐĐŽŝƐĂƐ͘&ĂǌĐŽŵƋƵĞŽŵƵƌŽƐĞũĂŝŶƚĞƌƌŽŵƉŝĚŽƉĞůŽĞůĞŵĞŶƚŽ
ŶĂƚƵƌĂů͕ƉĂƐƐĂŶĚŽĂĨĂǌĞƌƉĂƌƚĞĚŽƐĞƵƉƌŽũĞƚŽ͘ĞƐƚĞŵŽĚŽ͕ŵĂŶƚĠŵ
ĂƐĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƟĐĂƐŶĂƚƵƌĂŝƐƋƵĞĂĄƌǀŽƌĞƉŽĚĞŽĨĞƌĞĐĞƌ͕ ĚĂŶĚŽͲůŚĞƵŵĂ
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ĚĞ ĞǆĐĞĕĆŽ ŶŽ ƉƌŽũĞƚŽ͕ ĂŽŵĞƐŵŽ ƚĞŵƉŽ ƋƵĞŵĂŶƚĠŵ ĂůŐƵŵĂƐ ĚĂƐ
ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƟĐĂƐũĄĞǆŝƐƚĞŶƚĞƐ͕ĨĂǌĞŶĚŽĐŽŵƋƵĞŽƐĞƵƉƌŽũĞƚŽƐĞŝŶƚĞŐƌĞ
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ƋƵŝ͕ ĞŶĐŽŶƚƌĄŵŽƐ ƚĂŵďĠŵ͕ ƵŵĂ ĚĂƐ ŽďƌĂƐ ŵĂŝƐ ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂĚĂƐ ĚĞ
dĄǀŽƌĂ͘KWĂǀŝůŚĆŽĚĞdĠŶŝƐĚĂYƵŝŶƚĂĚĂŽŶĐĞŝĕĆŽ͕ĠƐĞŵĚƷǀŝĚĂƵŵĂ
ĚĂƐŽďƌĂƐŵĂŝƐŵĂƌĐĂŶƚĞƐĚĂƐƵĂĐĂƌƌĞŝƌĂ͘ĂƋƵŝƋƵĞ͕ƐĞŵĂĞǆŝƐƚġŶĐŝĂ
ĚĞƵŵƉƌŽŐƌĂŵĂĐŽŶƚƌŽůĂĚŽĞĞƐƉĞĐşĮĐŽ͕ƚĞŵĂŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞĚĞƉƀƌă
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ĐƌŝĂŶĚŽĂƐƐŝŵƵŵƉƌŽũĞƚŽĐŽŵ͞ƋƵĂůŝĚĂĚĞƐƌĂĐŝŽŶĂŝƐŝŶĞƌĞŶƚĞƐăĐƵůƚƵƌĂ
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&4$3(& '&&''(!!!&! !
ƉĂƌĂƵŵĚĞƐĞŶŚŽĚĞƉƌŽũĞƚŽĞƌƵĚŝƚŽĞĐĂƉĂǌĚĞĚŽŵŝŶĂƌĂƐƚĞĐŶŽůŽŐŝĂƐ
ĚĞǀĂŶŐƵĂƌĚĂ͟Qgb

dĂůĐŽŵŽdĄǀŽƌĂƌĞĨĞƌĞ͕ĞƐƚĞƉĂǀŝůŚĆŽ͕ĞŵĞƐƉĞĐşĮĐŽŽƐĞƵƉŝƐŽƐƵƉĞƌŝŽƌ͕ 
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ĨƵŶĕĆŽĚĞƚƌŝďƵŶĂƉĂƌĂŽƐĐĂŵƉŽƐĚĞƚĠŶŝƐ͕ĐŽŵŽŽŶŽŵĞƉŽĚĞƐƵŐĞƌŝƌ͕ 
,"3." <+*65*"4+5>+O ͘͞ ͘͘ Ă ƚƌŝďƵŶĂ ĚŽ ƉĂǀŝůŚĆŽ ŶĆŽ ĨƵŶĐŝŽŶĂ ƉŽƌƋƵĞ
Ġ ĚĞƐĐŽŶĨŽƌƚĄǀĞů Ğ Ă ǀŝƐŝďŝůŝĚĂĚĞ ƐŽďƌĞ ŽƐ ĐĂŵƉŽƐ ĠŵĄ͟Ogc4"= :"<"
dĄǀŽƌĂŝƐƐŽŶĆŽŝŶƚĞƌĞƐƐĂƉŽŝƐŶĆŽĨŽŝŽƐĞƵƉƌŝŶĐŝƉĂůŽďũĞƟǀŽ͕3((!
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ƚĂŶƚŽƐ͕ĞŵƋƵĞŽĞůŽŐŝŽŵĄǆŝŵŽƋƵĞƉŽĚĞĨĂǌĞƌͲƐĞͲůŚĞĠŽͨĚĞƋƵĞŶĆŽ
ƐĞƌǀĞƉĂƌĂŶĂĚĂͩ͟QgdƐƚĞŽďũĞƚŽƟŶŚĂƵŵƉĂƉĞůŵĂŝƐĞƐĐƵůƚſƌŝĐŽĚŽƋƵĞ
:<6:</"4+5>+,?5(/65"3Q6<6?><"=:"3"@<"=O"=?",?5)&6+<""*+=+<@/<
*+S+=(?3>?<"T#?/5>"Q=+?:":+3+<"6*+3&&!$&%)!)
ĞĚŝİĐŝŽ͕ĐƌŝĂŶĚŽĂůŝƵŵŽďũĞƚŽĚŽƚĂĚŽĚĞƉƌĞƐĞŶĕĂ͕ƋƵĞĂĮƌŵĂƐƐĞŽĞŝǆŽ
ĚŽƐĐĂŵƉŽƐĚĞƚĠŶŝƐĞƋƵĞƐĞƌǀŝƐƐĞĐŽŵŽƉŽŶƚŽĚĞƌĞĨĞƌġŶĐŝĂ͕ƚĂůĐŽŵŽ
ĂĐŽŶƚĞĐĞĐŽŵĂƉŝƐĐŝŶĂĚĞ^ŝǌĂ͟QgeƐƐĞŽďũĞƟǀŽĨŽŝĐƵŵƉƌŝĚŽ͕ŚŽũĞĞŵ
ĚŝĂŶĆŽƐĞĐŽŶƐĞŐƵĞĚŝƐƐŽĐŝĂƌŽWĂǀŝůŚĆŽĚĞdĠŶŝƐĚŽWĂƌƋƵĞĚĂYƵŝŶƚĂ
ĚĂŽŶĐĞŝĕĆŽ͖ĞƐƚĞĠƵŵĂƐĚĂƐƐƵĂƐŝŵĂŐĞŶƐĚĞŵĂƌĐĂ͘Ăş͕ŽƉĂƉĞůƋƵĞ
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƐĞƌŽĚĞƵŵĂ͚ŽďƌĂĚĞĂƌƚĞ͖͛ƚĂůĐŽŵŽŽƐŽƵƚƌŽƐĞůĞŵĞŶƚŽƐ
ƋƵĞǀĂŵŽƐĞŶĐŽŶƚƌĂŶĚŽĂŽ ůŽŶŐŽĚŽƉĞƌĐƵƌƐŽ ;ĐŽŵŽŽƐ ƚĂŶƋƵĞƐ͕ŽƐ
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ƐĞŶƟĂĨĂůƚĂĂƉſƐĂƐƵĂƚĞŵƉŽƌĂĚĂŶŽƐ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ĚĞǀŝĂŐĞŵĚĞdĄǀŽƌĂƉŽƌƋƵĞĞƐƚĞƟŶŚĂƐŝĚŽĐŽŶǀŝĚĂĚŽƉĂƌĂƉĂƌƟĐŝƉĂƌ
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ĂĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞĚĞũƵŶĕĆŽĚŽũĂƌĚŝŵĐŽŵĂĐĂƐĂ͕͞ŶĆŽĠƵŵĂĐĂƐĂŵĂŝƐ
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ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƟĐĂƐĞƐƚĂƌŝĂŵũĄƉƌĞƐĞŶƚĞƐŶĂƐƐƵĂƐŽďƌĂƐ͘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ĂƌƋƵŝƚĞƚƵƌĂŵŽĚĞƌŶĂƉŽƌƚƵŐƵĞƐĂƋƵĞdĄǀŽƌĂƚĂŵďĠŵƉƌŽĐƵƌĂǀĂ͘
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ĨĞŝƚŽĚĞƉĂůŚĂĚĞĂƌY
ƌŽǌƉƌĞŶƐĂĚĂƌĞǀĞƐƟĚĂĐŽŵĞƐƚĞŝƌĂĚĞũƵŶĐŽĞĨĂŝǆĂůĂƚĞƌĂů͘ƐƚĞƟƉŽĚĞƌĞǀĞƐƟŵĞŶƚŽĞƐƚĄƉƌĞƐĞŶƚĞ
ĞŵƋƵĂƌƚŽƐƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂŝƐũĂƉŽŶĞƐĞƐĐŽŶŚĞĐŝĚŽƐĐŽŵŽǁĂƐŚŝƚƐƵ͘EŽŝŶşĐŝŽ͕ŽƚĂƚĂŵŝĞƌĂƵŵĂƌƟŐŽĚĞ
ůƵǆŽ͕ƋƵĂŶĚŽĂŵĂŝŽƌŝĂĚĂƐƉĞƐƐŽĂƐǀŝǀŝĂŵĞŵůŽĐĂŝƐĚĞĐŚĆŽďĂƟĚŽ͕ŵĂƐĂƉĂƌƟƌĚŽƉĞƌşŽĚŽĚŽ͕
ĞƐƚĞŝƚĞŵƉĂƐƐŽƵĂƐĞƌŵĂŝƐĂĐĞƐƐşǀĞů͕ƉĂƐƐĂŶĚŽĂĞƐƚĂƌƉƌĞƐĞŶƚĞĞŵƉƌĂƟĐĂŵĞŶƚĞƚŽĚĂƐĂƐĐĂƐĂƐ͘
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ĠƵŵĂƌƟŐŽƚĆŽŝŶƚƌŝŶƐĞĐĂŵĞŶƚĞůŝŐĂĚŽăĐƵůƚƵƌĂũĂƉŽŶĞƐĂ͕ƋƵĞŽƚĂŵĂŶŚŽĚĞƵŵƋƵĂƌƚŽŽƵƐĂůĂ
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dĄǀŽƌĂƚĞŵĂƐƐƵĂƐĞǆƉĞĐƚĂƟǀĂƐĂůƚĂƐ͕ŵĂƐƚĂŵďĠŵĮĐĂĚĞƐĂƉŽŶƚĂĚŽ
ĂŽƉĞƌĐĞďĞƌŽƋƵĂŶƚŽĂĐŝĚĂĚĞĐƌĞƐĐĞƌĂĂƚĠăƐ͚ŵŽŶƚĂŶŚĂƐ͛ƋƵĞĞƌĂŵ
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ĚĂĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂƉĂƌĂĂĞǀŽůƵĕĆŽĚĂĂƌƋƵŝƚĞƚƵƌĂ͕͞ĐĂĚĂǀĞǌŵĞĐŽŶǀĞŶĕŽ
ŵĂŝƐĚĞƐſĨĂǌĞŶĚŽĂŵĞƐŵĂĐŽŝƐĂǀĄƌŝĂƐǀĞǌĞƐ͕ŶƵŵĂǀŝĚĂŽƵĂŽůŽŶŐŽ
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bifbQ͞ƐƟǀĞŶĂƐĐŽůĂƐĞƚĞĂŶŽƐĐŽŵŽĂƐƐŝƐƚĞŶƚĞ͕ ƐĞŵǀĞŶĐŝŵĞŶƚŽƐ͕
ƐĞŵĐŽŶƚƌĂƚŽĂƐƐŝŶĂĚŽĞƐĞŵŐĂƌĂŶƟĂƐĚĞƋƵĂůƋƵĞƌĞƐƉĠĐŝĞ͘͟ <97+4
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Ġ ŝŶƚĞŐƌĂĚŽŶĂhŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞĚŽWŽƌƚŽ͕&ĞƌŶĂŶĚŽdĄǀŽƌĂ ŝƌŝĂ ƚŽƌŶĂƌͲƐĞ
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WŽƌƚŽ ƋƵĂŶĚŽ Ă ĨƌĞƋƵĞŶƚŽƵ͕ ĞŶƋƵĂŶƚŽ ĂůƵŶŽ Ğ ĞŶƋƵĂŶƚŽ ĚŽĐĞŶƚĞ͖
ĐŽŵƵŵĂƉĞƌƐƉĞƟǀĂƉĞƐƐŽĂů͕ƌĞĨĞƌĞĂƋƵŝůŽƋƵĞƐĞǀŝǀĞƵ͕ĚƵƌĂŶƚĞƚŽĚŽƐ
";?+3+= "56=O *+ ?4" ,6<4" =/5(+<" + 5&6 +5"3>+(+5*66 =+?:":+3
[/4:6<>"5>+\:"<"6=?<-/4+5>6*";?/36;?+@/</""=+<"
=(63"*66<>6
ƋƵĞĐŽŶŚĞĐĞŵŽƐŚŽũĞĞŵĚŝĂ͘
ƋƵĂŶĚŽĚĂ ƉĞƌŐƵŶƚĂ ƐŽďƌĞ ƐĞ ŽƐ ĂŶŽƐ ĚĞ ŝŶĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞ ƉƌĄƟĐĂ ƋƵĞ
ĞůĞ ƟǀĞƌĂ ĂƉſƐ Ă ĮŶĂůŝǌĂĕĆŽ ĚŽ ĐƵƌƐŽ ƚĞƌŝĂŵ ĂůŐŽ Ă ǀĞƌ ĐŽŵ Ă ĨĂůƚĂ
ĚĞƉƌĄƟĐĂŶĂ ĞƐĐŽůĂ͕ dĄǀŽƌĂ ƌĞƐƉŽŶĚĞ͗ ͞EĆŽ͕ ƉƌĄƟĐĂŚĂǀŝĂ ďĂƐƚĂŶƚĞ͘
ŐŽƌĂ Ƶŵ ƟƉŽ ĚĞ ƉƌĄƟĐĂ ƋƵĞ ŶĆŽ ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƐƐĞ ŵƵŝƚŽ͕ ƉŽƌƋƵĞ ĞƌĂ
)(!'!&'%)%)&)  (!("&1
hŵƉĂůĄĐŝŽƉƌĞƐŝĚĞŶĐŝĂů͕ƉŽƌĞǆĞŵƉůŽ͕ĂůŐƵƌĞƐĞŵ>ŝƐďŽĂ͗ŶƵŶĐĂƟŶŚĂ
ǀŝƐƚŽŽ ƚĞƌƌĞŶŽ͕ŶĆŽŚĂǀŝĂƋƵĂůƋƵĞƌ ůĞǀĂŶƚĂŵĞŶƚŽ͕ŽƐƐĞƵƐƉƌŽďůĞŵĂƐ
ĐŽŶĐĞƉƚƵĂŝƐ ŶĆŽ ƐĞ ĚŝƐĐƵƟĂŵ͘  ƟŶŚĂ ƋƵĞ ƐĞ ĨĂǌĞƌ͘  hŵĂ ĞƐƉĠĐŝĞ ĚĞ
ƚƌĂďĂůŚŽƐ ĐŽŵ ͨƉĠƐ ĚĞ ďĂƌƌŽͩ͘ WŽƌƚĂŶƚŽ͕ ŚĂǀŝĂ ŐƌĂǀĞƐ ĚĞĨĞŝƚŽƐ ĚĞ
!&!'!&14<:dĄǀŽƌĂ͕ĚĞƐĞŐƵŝĚĂ͕ƚĂŵďĠŵĨĂůĂƋƵĞŽƉƌŽďůĞŵĂ
ƐĞĞƐƚĞŶĚĞƌŝĂăhŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞůŝƐďŽĞƚĂĚŝǌĞŶĚŽƋƵĞƚĂŵďĠŵĞŵ>ŝƐďŽĂ
"=3& '!$!'#'4+<"4<+(6<<+5>+=O(65>?*65&6"*+;?"*6=
ăƐƌĞĂůŝĚĂĚĞƐĚĂĠƉŽĐĂŽƵĚŽƉĂşƐ͕ĞŶƋƵĂĚƌĂŶĚŽͲƐĞƚĂŵďĠŵĂŝŶĚĂŶŽƐ
ƉĂƌąŵĞƚƌŽƐĚĞƵŵĂĂƌƋƵŝƚĞƚƵƌĂǀŝƌĂĚĂƉĂƌĂŽĐůĄƐƐŝĐŽ͕ĂŽĞƐƟůŽĨƌĂŶĐġƐ͘
ƉĞƐĂƌĚŽƉĂŶŽƌĂŵĂŶĆŽƐĞƌŵƵŝƚŽĚŝƐƟŶƚŽĞŵƚĞƌŵŽƐŐĞƌĂŝƐ͕ĚĞƵŵĂ
ĐŝĚĂĚĞƉĂƌĂĂŽƵƚƌĂ͕ŶŽWŽƌƚŽ͕ĞǆŝƐƟĂũĄƵŵĂŵĂŝŽƌŶŽĕĆŽĚŽ͚ŵŽĚĞƌŶŽ͕͛ 
ŝŶŇƵġŶĐŝĂƚƌĂǌŝĚĂĞƚƌĂďĂůŚĂĚĂƉŽƌĂƌůŽƐZĂŵŽƐ͘ůŐƵŶƐĚŽƐƚƌĂďĂůŚŽƐ͕
ĐŽŵŽ dĄǀŽƌĂ ƌĞĨĞƌĞ͕ ƟŶŚĂŵ ŝŵƉůŝĐŝƚĂŵĞŶƚĞ͕ ƵŵĂ 3$!'! !
ĐŚĂŵĂĚŽĞƐƟůŽĐůĄƐƐŝĐŽ͟Q
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ĐŽŶƚĞŵƉŽƌąŶĞĂƉĞƌĚĞĚĞŵĂƐŝĂĚŽƚĞŵƉŽĂƵƐĂƌƚĠĐŶŝĐĂƐƵůƚƌĂƉĂƐƐĂĚĂƐ
Ğ ĨĂůĂ ĂŝŶĚĂ ĚĂŵĄ ŝŶƚĞŐƌĂĕĆŽ ĚŽ ĂŶƟŐŽ ĐŽŵ Ž ŶŽǀŽ͘ WŽƌ ŝƐƐŽ͕ ŽůŚĂ
:"<"6:"=="*6:"<" +5(65><"< <+=:6=>"=:"<"6:<+=+5>+:6<;?+5"
ĂƌƋƵŝƚĞƚƵƌĂƉŽƌƚƵŐƵĞƐĂĞǆŝƐƟĂ͞ƵŵƉĂƐƐĂĚŽƐſďƌŝŽ͕ĚĞŚĂƌŵŽŶŝĂ͕ĐƵũĂ
ŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽĞƐƉĂĐŝĂůĠĐŽŶƐƚĂŶƚĞ͟Qbab
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ŽůŚĂƌ ĞƐƉĞĐŝĂů ƉĂƌĂ Ž ƉĂƚƌŝŵſŶŝŽ ƉŽƌƚƵŐƵġƐ͘ sĞŵŽƐ ƋƵĞ͕ ĚĂƋƵŝ Ğŵ
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WŽƵƐĂĚĂĚŽŽŶǀĞŶƚŽ ĚĞ ^ĂŶƚĂDĂƌŝŶŚĂĚĂŽƐƚĂ Ġ ƵŵĂĚĂƐ ƐƵĂƐ
ŽďƌĂƐŵĂŝƐĞŵďůĞŵĄƟĐĂƐ͘dĄǀŽƌĂ͕ ĐŽŵĞĕĂŽƐ ƐĞƵƐƉƌŝŵĞŝƌŽƐĞƐďŽĕŽƐ
ĞŵϭϵϳϮ͕ŵĂƐĂŽďƌĂƐſƚĞƌŵŝŶĂƌĄĞŵϭϵϴϱ͕ĚĂƚĂĐŽŝŶĐŝĚĞŶƚĞĐŽŵĂ
ĚĂƚĂĚŽƐĞƉƚƵĂŐĠƐŝŵŽĂŶŝǀĞƌƐĄƌŝŽĚĞĐĂƐĂŵĞŶƚŽĚŽƐƐĞƵƐƉĂŝƐ͕ƋƵĞĨŽŝ
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ƉſƐ ĞƐƚĞ ƉƌŽũĞƚŽ Ž ŵĠƚŽĚŽ ĚĞ ƚƌĂďĂůŚŽ ĚĞ dĄǀŽƌĂ ĐŽŵĞĕŽƵ Ă ƐĞƌ
ƌĞĐŽŶŚĞĐŝĚŽ ĐŽŵŽ ƐŝŶſŶŝŵŽ ĚĞ ĂƌƋƵŝƚĞƚƵƌĂ ĚĞ ƋƵĂůŝĚĂĚĞ ƚĂŵďĠŵ
ŶĂĄƌĞĂĚĞƌĞƋƵĂůŝĮĐĂĕĆŽĚŽƉĂƚƌŝŵſŶŝŽ͘EĞƐƚĞƟƉŽĚĞŝŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽŽ
ƉƌŽĐĞƐƐŽĚĞĞƐƚƵĚŽĂŶƚĞƌŝŽƌĂĐĂĚĂƉƌŽũĞƚŽĠĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů͖^ŝǌĂƋƵĂŶĚŽ
ĐŽŵĞŶƚĂŽƉƌŽũĞƚŽƌĞůĞŵďƌĂƋƵĞ͕3
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ŶĂƚƵƌĂůŝĚĂĚĞ Ğ ĚĂ ŚĞƌĞƐŝĂ ĚĂ ͞ŶŽǀĂ ĂƌƋƵŝƚĞĐƚƵƌĂ͟ ƋƵĞ ƵůƚƌĂƉĂƐƐĂ Ă
ĐŽŶĚŝĕĆŽĚĞĂĐƌĞƐĐĞŶƚŽĂƐĐĞŶĚĞŶĚŽĂƉĂƌƚĞ ŝŶƚĞŐƌĂŶƚĞĚĂ,ŝƐƚſƌŝĂĚĞ
ƵŵĂƉŽĚĞƌŽƐĂĞƐƚƌƵƚƵƌĂĞŵůĞŶƚĂĞĐŽŶƟŶƵĂĚĂƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĕĆŽ͘͟ 768
EĞƐƚĞƉƌŽũĞƚŽ͕ĠŶŽƚĄǀĞůĂĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞƋƵĞdĄǀŽƌĂ ƚĞŵĚĞĐĂŵƵŇĂƌŽ
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dĄǀŽƌĂ ĞǆƉůŝĐĂ ƋƵĞ Ž ĐƌŝƚĠƌŝŽ ŐĞƌĂů ĂĚŽƚĂĚŽ ƉĂƌĂ Ă ĐŽŶĐƌĞƟǌĂĕĆŽ ĚŽ
ƉƌŽũĞƚŽĨŽŝ͞ŽĚĞĐŽŶƟŶƵĂƌŝŶŽǀĂŶĚŽ͕ŝƐƚŽĠ͕ŽĚĞĐŽŶƚƌŝďƵŝƌƉĂƌĂĂǀŝĚĂ
ũĄůŽŶŐĂĚŽǀĞůŚŽĞĚŝİĐŝŽ͕ĐŽŶƐĞƌǀĂŶĚŽĞƌĞĂĮƌŵĂŶĚŽŽƐƐĞƵƐĞƐƉĂĕŽƐ
ŵĂŝƐƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀŽƐŽƵĐƌŝĂŶĚŽĞƐƉĂĕŽƐĚĞƋƵĂůŝĚĂĚĞƌĞƐƵůƚĂŶƚĞĚĞŶŽǀŽƐ
ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĂŵĞŶƚŽƐ ƉƌŽŐƌĂŵĄƟĐŽƐ͘ WƌĞƚĞŶĚĞƵͲƐĞ ĂƋƵŝ Ƶŵ ĚŝĄůŽŐŽ͕
ĂĮƌŵĂŶĚŽ ŵĂŝƐ ĂƐ ƐĞŵĞůŚĂŶĕĂƐ Ğ Ă ĐŽŶƟŶƵŝĚĂĚĞ ƋƵĞ ĐƵůƟǀĂŶĚŽ Ă
ĚŝĨĞƌĞŶĕĂĞĂ ƌƵƉƚƵƌĂ͘ dĂů ĚŝĄůŽŐŽ ĐŽŶƐƟƚƵŝ ƵŵŵĠƚŽĚŽƉĞůŽŵĞŝŽĚŽ
ƋƵĂů ƐĞ ƐŝŶƚĞƟǌĂƌĂŵ ĂƐ ĚƵĂƐ ǀĞƌƚĞŶƚĞƐ ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌĞƐ Ă ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌ
ŶĂƌĞĐƵƉĞƌĂĕĆŽĚĞƵŵĂƉƌĞĞǆŝƐƚġŶĐŝĂ͗ŽĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽƌŝŐŽƌŽƐŽĚĂƐƵĂ
ĞǀŽůƵĕĆŽĞĚŽƐƐĞƵƐǀĂůŽƌĞƐĂƚƌĂǀĠƐĚĂĂƌƋƵĞŽůŽŐŝĂĞĚĂŚŝƐƚſƌŝĂĞƵŵĂ
ĐŽŶƐĐŝġŶĐŝĂ ĐƌŝĂƟǀĂ ŶĂ ĂǀĂůŝĂĕĆŽ ĚĞƐƚĞƐ ǀĂůŽƌĞƐ Ğ ŶĂ ĞůĂďŽƌĂĕĆŽ ĚŽ
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WŽƉƵůĂƌ͕Ɖ͘ϰϳ͘
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ƉŽŝƐ ƉƌŽĐƵƌĂƌ ƵŵĂ ŝŵŝƚĂĕĆŽ ĚŽ ďĂƌƌŽĐŽ ŽƵ ĚŽ ƌŽŵąŶŝĐŽ ŶĆŽ ƚĞƌŝĂ
ƋƵĂůƋƵĞƌƐĞŶƟĚŽ͘YƵĂŶƚŽĂŵŝŵ͕ĂƐĨŽƌŵĂƐƉŽƉƵůĂƌĞƐƐĆŽŵĂŝƐƌĞĂůŝƐƚĂƐ
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WĂƌĂĞůĞ͕ĂŝŶĐůƵƐĆŽĚĞĂůŐŽƋƵĞƉŽĚĞƌŝĂ͚ĐŚŽĐĂƌ͛ĐŽŵŽĂŶƟŐŽŶĆŽĚĞǀĞƌŝĂ
ƐĞƌƵŵĂŚŝƉſƚĞƐĞ͘hŵĞǆĞŵƉůŽĚŝƐƐŽĨŽŝƋƵĞ͕ƋƵĂŶĚŽƋƵĞƐƟŽŶĂĚŽƉĞůŽ
ĐůŝĞŶƚĞƐŽďƌĞĨĂǌĞƌĚŽƉŝƐŽƉƌŝŶĐŝƉĂůĚĂƐĐĞůĂƐĚŽŝƐ͕ƉŽŝƐĞƐƚĞƟŶŚĂƵŵ
ƉĠĚŝƌĞŝƚŽĐŽŶƐŝĚĞƌĄǀĞůƋƵĞƉŽĚĞƌŝĂƐƵƐƚĞƌĚŽŝƐƉŝƐŽƐƉĂƌĂĚĞƐƚĞŵŽĚŽ
ĐŽŶƐĞŐƵŝƌĞŵ ƋƵĂƐĞ ĚƵƉůŝĐĂƌ Ž ŶƷŵĞƌŽ ĚĞ ƋƵĂƌƚŽƐ͕ dĄǀŽƌĂ͕ ŽƉƀƐͲƐĞ
ĂĮŶĐĂĚĂŵĞŶƚĞ͕ƌĞĨĞƌŝŶĚŽƋƵĞĞƐƐĂƉƌŽƉŽƐƚĂŝƌŝĂĐŚŽĐĂƌĐŽŵĂƋƵŝůŽƋƵĞ
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ƉƌĞĞǆŝƐƚġŶĐŝĂ ƉĂƌĂ ŐĂƌĂŶƟƌ Ž ĐƵŵƉƌŝŵĞŶƚŽ ĚŽ ƉƌŽŐƌĂŵĂ͕ ƋƵĞ ƟŶŚĂ
ĐŽŵŽ Ƶŵ ĚŽƐ ƉŽŶƚŽƐ ďĂƐĞ Ă ĂŵƉůŝĂĕĆŽ ĚŽƐ ŶƷŵĞƌŽƐ ĚĞ ƋƵĂƌƚŽƐ
+B/=>+5>+=Q 65>?*6O ,"D +=>" "4:3/")&6 '"=+"5*6Y=+ 56 (65@+5>6Q
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ƐĞŐƵŶĚŽƉŝƐŽ͘ƷůƟŵĂĂďĞƌƚƵƌĂ͕ĂŵĂŝƐƉĞƋƵĞŶĂ͕ĚĄƉĂƌĂĂƐĂůĂ͘ƋƵŝ
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ĂůƚĂĂũƵĚĂĂĞƐĐŽŶĚĞƌĂŝŶĚĂŵĂŝƐ͘
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ĚĞƐƐĞǀŽůƵŵĞƵŵĂũĂŶĞůĂĐŽŵƵŵĂĞƐĐĂůĂĚŝƐƟŶƚĂĚĞƚŽĚĂƐĂƐŽƵƚƌĂƐ͘
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ŽŶƟŶƵĂŶĚŽĞƐƚĞƉĞƌĐƵƌƐŽĞŵƚŽƌŶŽĚĂĐĂƐĂ͕ƐƵƌŐĞƵŵƉŽƌƚĆŽŝĚġŶƟĐŽ
ĂŽĞǆŝƐƚĞŶƚĞŶĂĞŶƚƌĂĚĂĚĂƉƌŽƉƌŝĞĚĂĚĞ͕ƋƵĞĞŶĐĞƌƌĂŽĂĐĞƐƐŽĂƵŵƉĄƟŽ
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ƵŵŶŽǀŽůŝŵŝƚĞ͘ƚĠĂŐŽƌĂ͕ĂĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĕĆŽĞŶƚƌĞŽĞǆƚĞƌŝŽƌĞŽŝŶƚĞƌŝŽƌ͕ Ž
ƉƷďůŝĐŽĞŽƉƌŝǀĂĚŽ͕ƌĞƐƵŵŝĂͲƐĞĂŽůŝŵŝƚĞĞǆƚĞƌŝŽƌĚĂƉƌŽƉƌŝĞĚĂĚĞ͕ƚƵĚŽ
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Ž ƐƵďŝƌ Ž ĚĞĐůŝǀĞ͕ ĐŽŶƟŶƵĂŶĚŽ Ž ĐŽŶƚŽƌŶŽ ĚĂ ĐĂƐĂ͕ ĐŽŶƐĞŐƵĞͲƐĞ
ĂŐŽƌĂǀĞƌĂƐĨĂĐŚĂĚĂƐŶĂƐĐĞŶƚĞĞŶŽƌƚĞ͕ƋƵĞĚĆŽƉĂƌĂŽƉĄƟŽ͕ƚĞŶĚŽͲƐĞ
ĂŐŽƌĂƵŵĂƉĞƌĐĞĕĆŽ ĐŽŵƉůĞƚĂŵĞŶƚĞĚŝĨĞƌĞŶƚĞĚĂƋƵĞůĂƋƵĞ ƐĞƟǀĞƌĂ
ĂŶƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ͘ ^Ğ ĂƚĠ ĂŐŽƌĂ ĞƌĂ ĂƋƵŝůŽ ƋƵĞ ƐĞ ƉƵĚĞƌĂ ƉĞƌĐĞĐŝŽŶĂƌ͕ 
ƵŵĂĐĂƐĂƟƉŝĐĂŵĞŶƚĞƌƵƌĂů͕ĂĨĂĐŚĂĚĂŶĂƐĐĞŶƚĞǀĞŵƌŽŵƉĞƌĐŽŵĞƐƐĂ
ĐŽŶĐĞĕĆŽ͘ĂƋƵŝ͕ƉĞƌĐĞďĞͲƐĞƋƵĞŽĐŽƌƉŽĚĂŚĂďŝƚĂĕĆŽŶĆŽƐĞĐŽŶĮŶĂ
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ĚĞƐƚĞŶĂƐĐĞĞƐĞĞƐƚĞŶĚĞƉĂƌĂŶŽƌƚĞ͕ŐĂŶŚĂǀŝĚĂĞĚĄŽƵƚƌŽƐŝŐŶŝĮĐĂĚŽ
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ĐŽŵƵŵŐƌĂŶĚĞŶƷŵĞƌŽĚĞǀĆŽƐĐŽŶƐŝĚĞƌĄǀĞŝƐĂďƌĞͲƐĞƉĂƌĂŽƉĄƟŽ͘K
ƉŝƐŽƚĠƌƌĞŽ͕ƉƌĂƟĐĂŵĞŶƚĞƚŽĚŽĞŵŐƌĂŶŝƚŽ͕ĐŽŵĂĞǆĐĞĕĆŽĚĂƐƉŽƌƚĂƐ
Ğŵ ŵĂĚĞŝƌĂ͕ ƉŝŶƚĂĚĂƐ ŶŽǀĂŵĞŶƚĞ Ğŵ ǀĞƌŵĞůŚŽ ƐĂŶŐƵĞͲĚĞͲďŽŝ ;ĐŽƌ
ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚĞ ƉŽƌ ƚŽĚĂ Ă ĐĂƐĂͿ ƋƵĞ ĚĆŽ ĂĐĞƐƐŽ ĂŽ ŝŶƚĞƌŝŽƌ Ă ƉĂƌƟƌ
ĚŽƉĄƟŽ͕ĐŽŶƚƌĂƐƚĂĐŽŵŽƉŝƐŽƐƵƉĞƌŝŽƌ͘ EĞƐƚĞ͕ŽƐǀĆŽƐĚĞĚŝŵĞŶƐƁĞƐ
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ĐŽŶƐŝĚĞƌĄǀĞŝƐƉĂƌĂŽƟƉŽĚĞĂƌƋƵŝƚĞƚƵƌĂƋƵĞƵŵĂĐĂƐĂĚĂƋƵĞůĞŐĠŶĞƌŽ
ƉŽĚĞƌŝĂ ƐƵŐĞƌŝƌ͕  ƐĆŽƉƌĂƟĐĂŵĞŶƚĞ ƚŽĚŽƐĞŵŵĂĚĞŝƌĂ͕ ĐŽŵĂĞǆĐĞĕĆŽ
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ĂǀĞƌŵĞůŚĂĚŽ ĐŽŶƚƌĂƐƚĂ ĐŽŵ Ă ĐĂŝǆŝůŚĂƌŝĂ ďƌĂŶĐĂ ƋƵĞ ĂƐ ũĂŶĞůĂƐ
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WŽƌŽƵƚƌŽůĂĚŽ͕ŶŽǀŽůƵŵĞƋƵĞƐĞĂďƌĞĂŶŽƌƚĞ͕ƉĂƌĂŽƉĄƟŽ͕ĂƋƵŝůŽƋƵĞ
ƉŽĚĞŵŽƐƉĞƌĐĞĐŝŽŶĂƌĚŽĐŝŵŽĚŽĚĞĐůŝǀĞĠƵŵĂŐƌĂŶĚĞĐŽďĞƌƚƵƌĂƋƵĞ
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ĐŝŵĂĚŽĂŇŽƌĂŵĞŶƚŽƌŽĐŚŽƐŽ͕ĐƌŝĂŶĚŽƵŵƌĞƐŐƵĂƌĚŽĞƵŵĞƐƉĂĕŽĚĞ
ĞƐƚĂƌĞŵƐŽŵďƌĂ͕ĂďĞƌƚŽƉĂƌĂŽƉĄƟŽ͘
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ƋƵĞůŝŐĂŽƐĚŽŝƐĂƚƌĂǀĠƐĚŽƐĞŐƵŶĚŽƉŝƐŽ͘hŵŐƌĂŶĚĞũĂŶĞůĆŽƋƵĞĂƉĂƌĞĐĞ
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ĂŶĂƐĐĞŶƚĞ͕ƚĞŶĚŽĐŽŵŽŽƌŝĞŶƚĂĕĆŽŽƉĄƟŽĞǆƚĞƌŝŽƌ͘ hŵĂĂďĞƌƚƵƌĂƋƵĞ
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[bha\
&ŝŐƵƌĂϭϮϬͮ&ĞƌŶĂŶĚŽdĄǀŽƌĂ͕ĂƐĂĚĂYƵŝŶƚĂĚĂĂǀĂĚĂ;ϭϵϴϵͲϵϬͿ͖WůĂŶƚĂĚŽƉŝƐŽϭΞ&/D^͘
[bhb\
&ŝŐƵƌĂϭϮϭͮ&ĞƌŶĂŶĚŽdĄǀŽƌĂ͕ĂƐĂĚĂYƵŝŶƚĂĚĂĂǀĂĚĂ;ϭϵϴϵͲϵϬͿ͖WůĂŶƚĂĚŽƉŝƐŽϮΞ&/D^͘
[bhc\

)RWRJUDÀDVGHPDTXHWDVGHHVWXGR
[bhd\
&ŝŐƵƌĂϭϮϮͮ&ŽƚŽŐƌĂĮĂƐĚĞZĂƋƵĞůůǀĞƐ͖
DĂƋƵĞƚĂƐĚĞĞƐƚƵĚŽŶĂĞƐĐĂůĂϭͬϮϬϬ͖&ĂƐĞƐĚĞĞǀŽůƵĕĆŽ͘
[bhe\
&ŝŐƵƌĂϭϮϯͮ&ŽƚŽŐƌĂĮĂƐĚĞZĂƋƵĞůůǀĞƐ͖
DĂƋƵĞƚĂƐĚĞĞƐƚƵĚŽŶĂĞƐĐĂůĂϭͬϮϬϬ͖&ĂƐĞƐĚĞĞǀŽůƵĕĆŽ͘
[bhf\
&ŝŐƵƌĂϭϮϰͮ&ŽƚŽŐƌĂĮĂĚĞZĂƋƵĞůůǀĞƐ͖
DĂƋƵĞƚĂƐĚĞĞƐƚƵĚŽŶĂĞƐĐĂůĂϭͬϮϬϬ͖&ĂƐĞƐĚĞĞǀŽůƵĕĆŽ͘
[bhg\
&ŝŐƵƌĂϭϮϱͮ&ŽƚŽŐƌĂĮĂƐĚĞZĂƋƵĞůůǀĞƐ͖
DĂƋƵĞƚĂƐĚĞĞƐƚƵĚŽŶĂĞƐĐĂůĂϭͬϱϬ͖/ŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽĚĞ&ĞƌŶĂŶĚŽdĄǀŽƌĂ͘
΀ϭϴϳ΁
&ŝŐƵƌĂϭϮϲͮ&ŽƚŽŐƌĂĮĂƐĚĞZĂƋƵĞůůǀĞƐ͖
DĂƋƵĞƚĂƐĚĞĞƐƚƵĚŽŶĂĞƐĐĂůĂϭͬϱϬ͖/ŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽĚĞ&ĞƌŶĂŶĚŽdĄǀŽƌĂ͘
[bhh\
&ŝŐƵƌĂϭϮϲͮ&ŽƚŽŐƌĂĮĂƐĚĞZĂƋƵĞůůǀĞƐ͖
DĂƋƵĞƚĂƐĚĞĞƐƚƵĚŽŶĂĞƐĐĂůĂϭͬϱϬ͖/ŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽĚĞ&ĞƌŶĂŶĚŽdĄǀŽƌĂ͘
[bhi\
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